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Tujuan dari penelitian ini adalah mengemukakan pengaruh profitabilitas, hutang, likuiditas, 
kesempatan berinvestasi, ukuran perusahaan, dan tata kelola perusahaan terahdap kebijakan dividen 
pada perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan pada penelitian ini 
adalah 106 perusahaan pada periode 2012-2016, dengan menggunakan metode purposive sampling. 
Metode penelitian yang digunakan pada penelitian adalah metode panel data. Hasil penelitian 
menunjukkan hutang, kesempatan berinvestasi, pemilik saham terbesar, pemilik saham terbesar kedua 
memiliki pengaruh signifikan terhadap rasio pembayaran dividen. Sedangkan profitabilitas, likuiditas, 
ukuran perusahaan, dan ukuran dewan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap rasio 
pembayaran dividen. 
Kata Kunci: Kebijakan dividen; tata kelola perusahaan; profitabilitas; hutang perusahaan; likuiditas; 
kesempatan berinvestasi; ukuran perusahaan 
 
Effect of profitability, company debt, liquidity, investment opportunity, company size, 
and corporate governance on dividend policy 
 
Abstract 
The main purpose of this study is to find out the impacts of profitability, corporate leverage, 
liquidity, investment opportunity, size, and corporate governance on dividend policy in company listed 
in the Indonesia Stock Exchange. This study used a sample of 106 companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange for the period of 2012-2016, which are selected by using purposive sampling method. 
The research method in this research is panel data method. The finding result of this research showed that 
leverage, investment opportunity, largest shareholder, and second large shareholder have significant 
effect on dividend payout ratio. While profitability, liquidity, firm size, and board size do not have any 
significant effect on dividend payout ratio. 
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PENDAHULUAN 
Dividen merupakan salah satu faktor yang diperhatikan oleh para investor untuk memasuki pasar 
modal. Pembagian dividen dan peningkatan pada dividen yang dibagikan merupakan salah satu 
pengukuran kinerja perusahaan yang diperhatikan oleh investor pada saat akan melakukan investasi. Hal 
ini terkait dengan pentingnya investasi yang berjangka panjang, dimana investor mau menanamkan dana 
dalam jangka panjang karena investor mengharapkan perusahaan dapat membagikan dividen secara 
terus-menerus. Penanaman modal jangka panjang oleh investor penting bagi perusahaan karena dapat 
memberikan kepastian jumlah modal perusahaan yang dapat digunakan sebagai pengembangan 
perusahaan. 
Keputusan perusahaan melakukan pembayaran dividen merupakan bagian yang penting dari 
kebijakan perusahaan. Karena setiap pemegang saham umumnya berkeyakinan bahwa dividen 
merupakan tanda penting yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan yang cukup dan juga menentukan nilai perusahaan di masa yang akan datang (Uwalomwa, 
2015). 
Pengambilan keputusan kebijakan dividen memiliki dampak yang besar bagi investor ataupun 
perusahaan karena memiliki dampak yang besar dalam bisnis perusahaan. Selain berpengaruh terhadap 
harga saham, pengambilan keputusan dalam kebijakan dividen juga berpengaruh dalam nilai dan juga 
pertumbuhan di masa depan perusahaan. Dalam setiap perusahaan, kebijakan dividen berfungsi dalam 
mengambil keputusan apakah membagi dividen atau menahan laba sebagai cadangan agar dapat 
ditanamkan kembali kedalam kegiatan investasi lainnya untuk meningkatkan perkembangan 
perusahaan. Pengambilan keputusan yang tidak tepat dapat mengakibatkan timbulnya 
permasalahan-permasalahan bagi manajemen perusahaan ataupun proses yang berlangsung dalam 
perusahaan serta mengakibatkan tujuan perusahaan tidak tercapai. 
Pengambilan topik kebijakan dividen dalam penelitian ini dikarenakan masih terdapat banyak 
perusahaan di Indonesia yang tidak membayarkan dividen. Pada tahun 2016, dari 539 perusahaan yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI), terdapat 291 perusahaan atau sekitar 54% perusahaan yang 
tidak membayarkan dividen. Dari 539 perusahaan hanya sekitar 20% yang terdaftar dalam BEI yang 
dapat membagikan dividen selama 5 tahun berturut-turut atau sebesar 80% perusahaan yang terdaftar 
dalam BEI tidak dapat membayarkan dividen selama 5 tahun berturut-turut.  
Kajian Pustaka 
Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen diidentifikasikan sebagai suatu keputusan yang dibuat oleh perusahaan untuk 
menentukan jumlah dividen yang harus dibayarkan dan tingkat keuntungan yang akan dipertahankan. 
Dividen yang dibayar merupakan salah satu bentuk pengembalian kepada pemegang saham yang 
berinvestasi dalam perusahaan, sementara laba yang akan dipertahankan dikenal sebagai laba ditahan 
dijadikan sebagai cadangan umum untuk diinvestasikan kembali oleh perusahaan dalam meningkatkan 
investasi operasi bisnis atau pertumbuhan (Teck Mui & Mustapha, 2016). 
Kebijakan dividen perusahaan diyakini dapat membantu untuk mengurangi biaya agensi yang 
berkaitan dengan pemisahan kepemilikan dan kontrol (Benjamin, Mohamed & Maramuthu, 2015). 
Kebijakan dividen adalah mekanisme yang mengurangi biaya agensi dan mencegah agen dari 
mengambil keuntungan dari perusahaan. Untuk mengurangi masalah keagenan yang terjadi, sebuah 
perusahaan juga harus mengurangi tindakan penyalahgunaan arus kas bebas yang cukup besar. Dengan 
demikian, arus kas bebas harus dibagikan kepada pemegang saham untuk mengurangi jumlah sumber 
daya yang tersedia untuk digunakan oleh manajemen pada kegiatan tidak bermanfaat kepada para 
pemegang saham. (Teck Mui & Mustapha, 2016) 
Profitabilitas 
Dividen dibayarkan dari keuntungan tahunan yang diperoleh perusahaan. Ketika keuntungan 
meningkat, berarti ada lebih banyak arus kas yang tersedia bagi para manajer untuk meningkatkan 
pertumbuhan investasi atau perusahaan. Pencapaian profitabilitas yang lebih tinggi harusnya dapat 
menghasilkan arus kas bebas. Namun, hal ini dapat menyebabkan masalah keagenan karena manajer 
mungkin tidak menginvestasikan kelebihan arus kas dalam proyek yang menguntungkan. (Teck Mui & 
Mustapha, 2016) 
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Hasil Penelitian yang dilakukan oleh Yensu dan Aduser (2016), Khan dan Shamim (2016), Forti, 
et al. (2015), Fitri, et al. (2016), Mui dan Mustapha (2016), Mazlan dan Mohamed (2016), Kajola dan 
Desu (2015), Thanatawee (2014), Xuan Trang (2012), Nuhu (2014), Fahim dan Khursid (2015), Gill dan 
Biger (2010), dan Abor dan Bokpin (2010) menunjukkan adanya pengaruh signifikan positif dalam 
hubungan antara profitabilitas dengan kebijakan dividen. Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Trang (2016), Khan, et al., (2015), Anuar dan Yakob (2014), Maladjian dan Khoury (2014), 
Komrattanapanya dan Suntrauk (2013), menemukan pengaruh signifikan negatif dan dalam penelitian 
Tabari dan Shinazi (2015), Khan dan Ashraf (2014), ditemukan pengaruh nonsignifikan dalam 
hubungan antara profitabilitas dengan kebijakan dividen. 
Hutang Perusahaan 
Peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para 
pemegang saham termasuk deviden yang akan diterima. Hutang perusahaan diukur dengan 
menggunakan rasio debt to equity. Teck Mui & Mustapha (2016) mengungkapkan Debt to Equity 
Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang 
ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Oleh karena 
itu, semakin besar proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal suatu perusahaan, maka akan 
semakin besar pula jumlah kewajibannya. Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi 
besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang akan 
diterima, karena kewajiban tersebut lebih diprioritaskan daripada pembagian dividen. (Teck Mui & 
Mustapha, 2016).  
Dalam penelitian Teck Mui and Mustapha (2016) yang dilakukan pada perusahaan-perusahaan 
publik Malaysia ditemukan adanya pengaruh nonsignifikan antara hutang perusahaan dengan kebijakan 
dividen. Hal ini didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Khan dan Ahmad (2017), Fitri, et 
al. (2016), Shehu (2015), Xuan Trang (2012), Nuhu (2014), Anuar dan Yakob (2014), Mazlan dan 
Mohamed (2016), Rafique (2012), Maladjian dan Khoury (2014). Namun, dalam penelitian Labhane dan 
Mahakud (2016), Kajola dan Desu (2015), Forti, et al. (2015), menemukan pengaruh positif signifikan 
antara hutang perusahaan dan kebijakan dividen bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Nigerian 
dan juga Sindhu, et al. (2016), Yensu dan Aduser (2016), Khan dan Shamim (2016), Thanatawee (2014), 
Abor dan Bokpin (2010). Serta dalam penelitian Trang (2016), Labhane dan Mahakud (2016), 
King’wara (2015), Khan, et al., (2015), Al-Gharaibeh dan Zurigat (2013), John dan Muthusamy (2010), 
Komrattanapanya dan Suntrauk (2013), menemukan pengaruh signifikan negatif antara hutang 
perusahaan dan kebijakan dividen.  
Likuiditas  
Pembayaran dividen diyakini dapat mengurangi masalah investasi berlebihan dan meminimalkan 
masalah keagenan (Agency Conflict) (Thanatawee, 2011). Oleh karena itu, perusahaan harus membayar 
dividen untuk mengurangi ketersediaan uang tunai. Hal ini juga didukung oleh (Mousavi, 2012) yang 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan arus kas bebas tinggi atau likuiditas yang tinggi cenderung 
membayar dividen untuk mengurangi biaya keagenan (Agency Cost). 
Teck Mui and Mustapha (2016) Mengungkapkan adanya pengaruh signifikan positif antara 
likuiditas dengan kebijakan dividen yang dilakukan pada perusahaan-perusahaan publik Malaysia, 
berarti semakin besarnya posisi likuiditas suatu perusahaan maka semakin besar kemampuannya untuk 
membayarkan deviden. Hal ini didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Khan dan Ahmad 
(2017), Trang (2016), Labhane dan Mahakud (2016), Forti, et al. (2015), Kajola dan Desu (2015), Tabari 
dan Shirazi (2015), Fahim dan Khursid (2015), Mazlan dan Mohamed (2016), dimana dalam penelitian 
tersebut juga ditemukan hasil signifikan positif dalam pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen. 
Namun juga ditemukan hasil nonsignifikan dalam pengaruh antara likuiditas dengan kebijakan 
dividen, seperti yang ditemukan Xuan Trang (2012), Anuar dan Yakob (2014), Komrattanapanya dan 
Suntrauk (2013), ataupun Maladjian dan Khoury (2014), dalam penelitian mereka masing-masing. Serta, 
hasil signifikan negatif ditemukan pada hasil penelitian Khan, et al., (2015) dalam penelitiannya 
mengenai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. 
Kesempatan Berinvestasi 
Yensu dan Aduser (2016) juga menyatakan bahwa perusahaan dengan peluang investasi yang 
lebih tinggi membutuhkan dana yang lebih tinggi. Oleh karena itu, perusahaan akan membayar lebih 
rendah dividen untuk mengurangi ketergantungan mereka pada pembiayaan eksternal. Hal ini secara 
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tidak langsung menunjukkan bahwa perusahaan ingin melakukannya untuk menghindari biaya transaksi 
yang terkait dengan pembiayaan eksternal. Sebaliknya, pembayaran dividen membantu mengurangi arus 
kas bebas di perusahaan jika peluang investasi buruk. arus kas dapat meningkatkan biaya agensi 
perusahaan dengan peluang investasi yang buruk. Oleh karena itu, arus kas seharusnya didistribusikan 
kepada pemegang saham untuk mencegah masalah overinvestment. (Fahim & Khursid, 2015) 
Dalam penelitiannya terhadap perusahaan-perusahaan publik di Malaysia, Teck Mui and 
Mustapha (2016) menemukan adanya pengaruh signifikan positif antara kesempatan investasi dengan 
kebijakan dividen yang didukung dengan hasil penelitian Yensu dan Aduser (2016), Forti, et al. (2015), 
King’wara (2015), Serta Fahim dan Khursid (2015). 
Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Nuhu (2014) yang dilakukan pada perusahaan 
manufaktur di United States serta Labhane dan Mahakud (2016), menemukan pengaruh signifikan 
negatif antara likuiditas dan kebijakan dividen. Hasil yang sama ditemukan juga oleh Komrattanapanya 
dan Suntrauk (2013) dalam penelitian mereka terhadap perusahaan yang tercatat dalam Bursa Efek 
Thailand serta Abor dan Bokpin (2010) dalam penelitian mereka mengenai pengaruh kesempatan 
investasi dan finansial korporat terhadap kebijakan dividen pada 37 negara berkembang. 
Ukuran Perusahaan 
Dikatakan bahwa perusahaan yang lebih besar lebih cenderung membayar dividen lebih tinggi 
karena perusahaan yang lebih besar cenderung lebih matang dan memiliki arus kas yang lebih tinggi. 
Dalam penelitian Rafique (2012) yang memeriksa pembayaran dividen dari perusahaan non-keuangan 
yang terdaftar di bursa efek Karachi juga menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap pembayaran dividen. (Teck Mui & Mustapha, 2016) 
Namun, ada kasus di mana perusahaan besar memiliki lebih banyak kewajiban. Menurut 
King’wara (2015), pemegang hutang dan kreditur memiliki kepercayaan lebih pada perusahaan besar. 
Perusahaan dapat mengakses pasar modal dan mengumpulkan dana lebih mudah dengan biaya lebih 
rendah dan kendala yang lebih sedikit dibandingkan dengan kecil. Oleh karena itu, perusahaan besar 
akan membayar dividen rendah sehingga keuntungan dapat dipertahankan untuk mendukung biaya 
hutang.  
Dalam penelitian yang dilakukan Teck Mui and Mustapha (2016) pada perusahaan publik di 
Malaysia, ditemukan pengaruh signifikan positif antara ukuran perusahaan dengan kebijakan dividen. 
Hasil penelitian tersebut didukung dengan hasil penelitian yang dilakakukan oleh Yensu dan Aduser 
(2016), Trang (2016), Sindhu, et al. (2016), Labhane dan Mahakud (2016), Forti, et al. (2015), Shehu 
(2015), Kajola dan Desu (2015), Tabari dan Shirazi (2015), Fahim dan Khursid (2015), Thanatawee 
(2014), Mazlan dan Mohamed (2016), Rafique (2012), Komrattanapanya dan Suntrauk (2013), 
Maladjian dan Khoury (2014). Akan tetapi dalam penelitian yang dilakukan oleh Khan dan Ahmad 
(2017), Khan, et al., (2015), King’wara (2015), ditemukan hasil signifikan negatif, serta dalam penelitian 
Xuan Trang (2012), Anuar dan Yakob (2014), Nuhu (2014), Al-Gharaibeh dan Zurigat (2013), 
ditemukan pengaruh nonsignifikan dalam penelitian mereka. 
Ukuran Dewan 
Efektivitas dewan direksi dapat ditingkatkan dengan meningkatnya ukuran dewan direksi karena 
memberikan dukungan manajemen dapat mengurangi biaya agensi sebagai akibat dari manajemen yang 
buruk. Sehingga, agar dewan berfungsi secara efektif, jumlah anggota minimum tidak boleh kurang dari 
delapan. Ini karena dewan dengan sejumlah kecil direktur lebih memungkinkan untuk memutuskan hasil 
tertentu. Sebuah dewan besar dengan banyak anggota lebih baik daripada dewan kecil dengan anggota 
yang kurang sebagai sumber daya, kemampuan, serta hubungan kontraktual eksternal mereka yang lebih 
luas. (Shehu, 2015) 
Dalam penelitian Mansourinia (2013), mereka mengkonfirmasi dampak positif yang signifikan 
pada ukuran dewan atas rasio pembayaran dividen, yang juga konsisten dengan hasil Obradovich dan 
Gill (2013). Kemudian lagi, dalam studi oleh Arshad, et al. (2013) menunjukkan bahwa ada pengaruh 
signifikan antara ukuran dewan dan rasio pembayaran dividen perusahaan. Dan juga, hasil penelitian 
Nuhu (2014), Uwalomwa dan Olamide (2015), menunjukkan adanya pengaruh signifikan positif antara 
ukuran dewan dengan kebijakan dividen. Sebaliknya, Bolbol (2012) mengkonfirmasi dampak tidak 
signifikan dari ukuran dewan pembayaran dividen antara perusahaan Malaysia. Hasil penelitian juga 
serupa dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Shehu (2015), Kamardin (2015), Tahir, et al. (2014). 
 
INOVASI, 15 (1) 2019, 53-64 
Copyright © 2019, INOVASI ISSN Print:  0216-7786 - ISSN Online: 2528-1097 
   57   
Konsentrasi kepemilikan (pemegang saham terbesar dan terbesar kedua) 
Konsentrasi kepemilikan sesuai dengan saham pemegang saham individu atau korporasi dalam 
tingkat pembagian saham perusahaan. Faktor lain yang penting yang mempengaruhi kebijakan dividen 
adalah struktur kepemilikan dan kontrol pada struktur perusahaan. Pemegang saham memiliki potensi 
yang berbeda dalam perusahaan, memiliki hak yang berbeda dalam manajemen sesuai dengan proporsi 
saham mereka. Pemegang saham pengendali yang memiliki saham lebih, dapat memiliki suara dalam 
membentuk pemegang saham minoritas yang memiliki kepentingan perusahaan langsung intervensi 
pengambilan keputusan dan pelaksanaan kegiatan. 
Pemegang saham terbesar berarti mitra saham maksimum antara pemegang saham perusahaan. 
Ketika peringkat dari atas ke bawah sesuai dengan saham pemangku kepentingan, yang terletak di atas 
merupakan pemegang saham terbesar. Sakinc dan Gungor (2015) menyimpulkan bahwa ada pengaruh 
yang signifikan positif antara rasio kepemilikan pemegang saham terbesar dan dividen. Hasil tersebut 
didukung dengan hasil penelitian Thanatawee (2014) dalam penelitiannya mengenai hubungan struktur 
kepemilikan dengan kebijakan dividen di negara china. Dengan kata lain, dengan meningkatnya jumlah 
saham pemegang saham terbesar di perusahaan, rasio pembayaran dividen juga meningkat. Situasi ini 
memungkinkan pemegang saham terbesar untuk mengintervensi keputusan manajemen dengan satu 
saham-satu gerakan aturan suara.   
Dalam hasil penelitian Thanatawee (2014), amengenai hubungan struktur kepemilikan dengan 
kebijakan dividen di negara china ditemukan pengaruh signifikan positif. Akan tetapi, menurut hasil 
penelitian Sakinc dan Gungor (2015) yang diperoleh mengenai konsentrasi kepemilikan, tidak ada 
pengaruh yang signifikan secara statistik antara pemegang saham terbesar kedua ataupun pemegang 
saham terbesar ketiga dan kebijakan dividen.  
METODE  
Berdasarkan tujuan penelitian, penelitian ini dapat diklasifikasikan sebagai penelitian dasar yang 
merupakan penelitian mengenai persoalan yang bersifat teoritis dan tidak mempunyai pengaruh secara 
langsung dengan penentuan kebijakan dan kinerja. Penelitian ini dirancang dalam bentuk kausal 
komparatif (causal-comparative research). Penelitian kausal komparatif merupakan tipe penelitian 
dengan karakteristik masalah berupa sebab-akibat antara dua variabel atau lebih (Indriantoro & Supomo, 
2011).  
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 
terdapat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Data-data yang dikumpulkan adalah laporan keuangan 
tahunan perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam BEI berturut-turut selama 5 tahun terakhir dari 
periode 2012 sampai dengan 2016. Metode yang digunakan dalam pengambilan sampel penelitian 
adalah metode purposive sampling. Dalam pengambilan sampel penelitian dengan menggunakan 
metode ini terdapat beberapa kriteria yang perlu diperhatikan, yaitu: 
Seluruh perusahaan yang digunakan adalah semua perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
Perusahaan yang membagikan dividen tahunan terakhir 31 desember berturut-turut selama 5 tahun 
terakhir (2012-2016). 
Perusahaan yang memiliki semua data lengkap yang diperlukan dalam menghitung variabel-variabel 
yang ada. 
Laporan keuangan dan juga dividen yang dibagikan harus dalam nilai mata uang Rupiah. 
Metode yang digunakan dalam menganalisis data yang telah terkumpulkan adalah metode regresi 
data panel. Dimana data yang telah terkumpul dianalisis dengan bantuan komputer dan perangkat lunak 
dengan paket aplikasi atau program SPSS versi 22.0 dan Eviews 8. Program SPSS akan digunakan untuk 
mengeluarkan uji outlier. Sedangkan program Eviews 8 akan digunakan dalam pemilihan model terbaik 
dengan uji Chow dan uji Hausman, uji F, uji t, dan uji Goodness of Fit Model. 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio) 
Perusahaan selalu mencari kebijakan dividen yang optimal, antara lain untuk mencapai 
keseimbangan antara dividen saat ini, masa depan pertumbuhan dan harga saham memaksimalkan 
perusahaan. Gitman (2015) merumuskan rasio pembayaran dividen sebagai berikut: 
Rasio Pembayaran Dividen = Total Dividen / Total Laba 
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Sumber: Gitman (2015) 
Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi variabel lainnya. Variabel 
independen yang digunakan dalam penulisan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Profitabilitas 
Profitabilitas perusahaan merupakan cara menilai sejauh mana tingkat pengembalian yang akan 
didapatkan dari aktifitas perusahaan yang dapat diukur melalui jumlah laba operasi atau laba bersih 
perusahaan. Gitman (2015) merumuskan profitabilitas sebagai berikut: 
Return on Equity (ROE) = Net Protit After Tax / Total Equity 
Sumber: Gitman (2015) 
Hutang Perusahaan 
 Variabel debt to equity ratio (DER) bisa menjadi salah satu pengukuran perusahaan dalam 
membagi dividen kepada para pemegang saham. Gitman (2015) merumuskan hutang perusahaan sebagai 
berikut: 
Debt to Equity Ratio (DER) = Total Liabilitas / Total Ekuitas 
Sumber: Gitman (2015) 
 
Likuiditas 
 Variabel current ratio dapat membantu para pemegang saham untuk menilai seberapa lama 
perusahaan dapat memberikan dividen yang telah dijanjikan. Menurut Gitman (2015) merumuskan 
Likuiditas sebagai berikut: 
Likuiditas = Current Assets / Current Liabilities 
Sumber: Gitman (2015) 
Kesempatan Investasi  
Untuk investasi, perusahaan membutuhkan modal. Perusahaan dengan peluang investasi yang 
lebih tinggi membutuhkan dana yang lebih tinggi. Sedangkan, perusahaan dengan peluang investasi 
yang rendah, dana yang dibutuhkan juga rendah. Gitman (2015) merumuskan peluang Investasi sebagai 
berikut: 
Peluang Investasi = Kapitalisasi Pasar / Total Aset 
Sumber: Gitman (2015) 
Ukuran Perusahaan 
Perusahaan besar lebih memungkinkan untuk membayar dividen lebih tinggi karena 
perusahaan besar cenderung lebih memiliki arus kas yang lebih tinggi.  Gitman (2015) merumuskan 
ukuran perusahaan sebagai berikut: 
Ukuran perusahaan = Log Total Aset Perusahaan 
Sumber: Gitman (2015) 
Ukuran Dewan 
 Efektivitas dewan direksi dapat ditingkatkan dengan peningkatan ukuran dewan perusahaan 
karena memberikan dukungan manajemen dalam mengurangi biaya agensi. Sakinc (2015) merumuskan 
ukuran dewan sebagai berikut: 
Ukuran dewan = Jumlah Anggota Dewan yang berada di Perusahaan 
Sumber: Sakinc (2015) 
Konsentrasi Kepemilikan 
  Konsentrasi kepemilikan merupakan jumlah saham individu atau pemegang saham perusahaan 
dalam pembagian saham perusahaan. Dalam penelitian ini, variabel struktur kepemilikan diwakili 2 
sub-variabel yaitu rasio kepemilikan pemegang saham terbesar, dan ratio kepemilikan pemegang saham 
terbesar kedua. Sakinc (2015) merumuskan struktur kepemilikan sebagai berikut: 
Pemegang Saham Terbesar = Persentase kepemilikan saham terbesar 
Pemegang Saham Terbesar Kedua = Persentase kepemilikan saham terbesar kedua 
Sumber: Sakinc (2015) 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. Berikut, dijelaskan jumlah data perusahaan-perusahaan yang 
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terdaftar pada BEI adalah 539 data. Perusahaan yang memenuhi semua kriteria adalah 106 perusahaan. 
Setelah diuji menggunakan program SPSS, data observasi yang dapat digunakan untuk pengujian 
selanjutnya menjadi 486 data. 
Tabel 1. Ringkasan Proses Pemilihan Sampel dan Data Penelitian  
Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di BEI 539 Perusahaan 
Perusahaan yang IPO dalam 5 tahun terakhir -15 Perusahaan 
Perusahaan yang laporan keuangan disajikan dalam mata uang asing -49  Perusahaan 
Perusahaan yang tidak bagi dividen 5 tahun berturut-turut -369 Perusahaan 
Perusahaan yang membagi dividen 5 tahun berturut-turut 106 Perusahaan 
Tahun penelitian 5 Tahun 
Total data penelitian 530 Data 
Data outlier 44 Data 
Data setelah outlier 486 Data 
 Sumber: Data sekunder diolah (2018) 
 
Uji Chow 
Tabel 2. Hasil uji Chow  
Variabel Dependen Effect Test Prob. Kesimpulan 
Rasio Pembayaran Dividen Cross Section Chi-Square 0,000 Fixed Effect Model 
    Sumber: Data sekunder diolah (2018). 
 Nilai probabilitas yang terdapat pada bagian Cross-section Chi-square adalah 0,000 atau lebih 
kecil dari 0,05. Sehingga untuk selanjutnya, pemilihan model terbaik harus dilanjutkan dengan 
melakukan uji regresi panel dengan menggunakan metode uji Hausman untuk menentukan model regresi 
panel terbaik antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). 
Uji Hausman 
Tabel 3. Hasil uji Hausman  
Variabel Dependen Effect Test Prob. Kesimpulan 
Rasio Pembayaran Dividen Cross Section Random 0,0016 Fixed Effect Model 
    Sumber: Data sekunder diolah (2018) 
 Nilai probabilitas yang terdapat pada bagian Cross-section Random adalah 0,0016 atau lebih 
kecil dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model terbaik yang terpilih adalah Fixed Effect 
Model (FEM). 
Hasil Uji F 
Tabel 4. Hasil uji F – Fixed Effect Model   
Variabel Dependen Prob. Kesimpulan 
Rasio Pembayaran Dividen 0,0000 Signifikan 
              Sumber: Data sekunder diolah (2018) 
 Hasil Uji F ditunjukkan pada nilai Prob (F statistic) yang dapat dilihat dalam tabel 5, dimana 
nilai probabilitas adalah 0,0000 atau lebih kecil dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara 
simultan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap rasio pembayaran dividen perusahaan.  
Uji t 
Berdasarkan hasil uji t regresi panel pada Tabel 6 dibawah ini, terbentuk model regresi adalah 
sebagai berikut: 
DPR =  0,4080 + 0,632 profitabilitas - 0,0001 hutang perusahaan + 0,7301 likuiditas + 0,000 
kesempatan investasi - 0,807 ukuran perusahaan + 0,4562 ukuran dewan + 0,0000 pemegang 
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Tabel 5. Hasil uji t – Fixed Effect Model 
Variabel Koefisien Prob. Kesimpulan Hipotesis 
(Constant) -0,228195 0,4080   
Profitabilitas 0,163815 0,0632 Tidak signifikan Ditolak 
Hutang Perusahaan -0,046107 0,0001 Signifikan negatif Diterima  
Likuiditas 0,001114 0,7301 Tidak signifikan Ditolak  
Kesempatan Berinvestasi 0,002459 0,0000 Signifikan positif Diterima 
Ukuran Perusahaan -0,005440 0,8070 Tidak signifikan Ditolak 
Ukuran Dewan 0,002680 0,4562 Tidak signifikan Ditolak 
Pemegang Saham Terbesar 0,366165 0,0000 Signifikan positif Diterima 
Pemegang Saham Terbesar Kedua -0,275058 0,0012 Signifikan negatif Diterima 
     Sumber: Data sekunder diolah (2018) 
Profitabilitas memiliki koefisien regresi sebesar 0,1638 dan tingkat probabilitas sebesar 0,0632 
dimana nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 membuktikan bahwa hutang perusahaan berpengaruh 
tidak signifikan terhadap kebijakan pembagian dividen. Hasil penelitian konsisten dengan Khan, et al. 
(2015), Tabari dan Shirazi (2015), Anuar dan Yakob (2014), Maladjian dan Khoury (2014), Khan dan 
Ashraf (2014), Komrattanapanya dan Suntrauk (2013) yang menyatakan bahwa besar kecilnya 
profitabilitas tidak mempengaruhi rasio pembayaran dividen dalam perusahaan. Sehingga, perusahaan 
hanya akan melakukan pembayaran dividen kepada pemegang saham ketika perusahaan merasa perlu 
diadakan pembayaran dividen.  
Hutang perusahaan memiliki koefisien regresi sebesar -0,0461 dan nilai probabilitas sebesar 0,001 
dimana nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 membuktikan bahwa hutang perusahaan berpengaruh 
signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Robert 
King’wara (2015), Al-Gharaibeh dan Zurigat (2013), John dan Muthusamy (2010), Komrattanapanya 
dan Suntrauk (2013) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki hutang yang lebih tinggi 
memilih untuk membayar dividen yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang berhutang 
sedikit. Hal ini karena hutang mempengaruhi kapasitas perusahaan untuk membayar dividen. 
Perusahaan yang membiayai kegiatan usaha mereka melalui pinjaman memiliki kewajiban untuk 
membayar biaya transaksi yang mencakup pembayaran pokok dan bunga. Kegagalan untuk melakukan 
pembayaran ini pada waktu yang ditentukan dapat menyebabkan perusahaan menanggung risiko 
likuidasi dan kebangkrutan.  
Likuiditas memiliki koefisien regresi sebesar 0,00114 dan tingkat probabilitas sebesar 0,7301 
dimana nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh tidak 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti bahwa likuiditas perusahaan tidak mempengaruhi 
tinggi rendahnya dividen yang dibayarkan perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil 
penelitian yang ditemukan Xuan Trang (2012), Anuar dan Yakob (2014), Komrattanapanya dan 
Suntrauk (2013), serta Maladjian dan Khoury (2014).  
Kesempatan investasi memiliki koefisien regresi sebesar 0,0025 dan tingkat probabilitas sebesar 
0,0000 dimana nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa kesempatan investasi 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini konsisten dengan kebijakan 
dividen, seperti yang ditemukan khan dan ahmad (2017), Kajola dan Desu (2015), Tabari dan Shirazi 
(2015), Fahim dan Khursid (2015), Mazlan dan Mohamed (2016) yang menyimpulkan bahwa 
perusahaan-perusahaan yang memiliki peluang investasi yang tinggi membayar lebih banyak dividen 
kepada pemegang saham mereka untuk menarik investor baru dan menghindari tanggapan negatif dari 
pemegang saham.  
Ukuran perusahaan memiliki koefisien regresi sebesar -0,0054 dan tingkat probabilitas sebesar 
0,8070 dimana nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Besar kecilnya perusahaan tidak 
mempengaruhi tinggi rendahnya dividen yang dibagikan perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Khan dan ahmad (2017), Khan dkk (2015), Xuan Trang 
(2012), Anuar dan Yakob (2014), Nuhu (2014), Al-Gharaibeh dan Zurigat (2013). 
Ukuran dewan memiliki koefisien regresi sebesar 0,0026 dan tingkat probabilitas sebesar 0,4562 
dimana nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa ukuran dewan berpengaruh tidak 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini konsisten dengan Bolbol (2012), Shehu 
(2015) dan Kamardin (2015). 
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Pemegang saham terbesar memiliki koefisien regresi sebesar 0,3661 dan nilai probabilitas sebesar 
0,0000 dimana nilai probabilitas lebih kecil dari 0.05 membuktikan bahwa pemegang saham terbesar 
berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
Mossadak, dkk (2016), Aydin (2015), Sakinc dan Gungor (2015), Aydin dan Cavdar (2015), serta Tabari 
dan Shirazi (2015) yang menyatakan setiap kenaikan saham pemegang saham terbesar di perusahaan, 
rasio pembayaran dividen juga meningkat. Situasi ini memungkinkan pemegang saham terbesar untuk 
memberi tekanan pada para manajer dan pemegang saham minoritas agar melakukan investasi proyek 
secara efisien, sehingga meminimalkan masalah biaya agensi yang dapat terjadi karena berbagai alasan.  
Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen pemegang saham 
terbesar kedua memiliki koefisien regresi sebesar -0,2751 dan nilai probabilitas sebesar 0,0012 dimana 
nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 membuktikan bahwa pemegang saham terbesar kedua 
berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini konsisten dengan Sakinc 
dan Gungor (2015), Aydin dan Cavdar (2015), serta Tabari dan Shirazi (2015) yang menyatakan setiap 
kenaikan saham pemegang saham terbesar kedua di perusahaan, maka rasio pembayaran dividen akan 
menurun. 
Hasil Uji Goodness of Fit Model 
Hasil Adjusted R Square disajikan pada Tabel 6 berikut: 




            Sumber: Data sekunder diolah (2018) 
Pada tabel diatas, dijelaskan model regresi rasio pembayaran dividen menunjukkan angka 
Adjusted R² sebesar 0,521764 atau 52,18%. Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel independen 
yang digunakan dalam model regresi rasio pembayaran dividen mampu menjelaskan variasi variabel 
dependen rasio pembayaran dividen sebesar 52,18%. Sedangkan 47,82% variabel dependen rasio 
pembayaran dividen dipengaruhi oleh faktor lain yang bukan merupakan variabel independen model 
regresi tersebut. 
SIMPULAN 
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, hutang perusahaan, likuiditas, 
kesempatan investasi, ukuran perusahaan, ukuran dewan, pemegang saham terbesar, dan pemegang 
saham terbesar kedua terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa bahwa 
pemegang saham terbesar dan kesempatan investasi berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan 
pembagian dividen.  
Dalam hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa hutang perusahaan dan pemegang saham 
terbesar kedua berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan pembagian dividen. Selain hasil 
penelitian diatas, penelitian ini juga membuktikan bahwa likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan, 
dan juga ukuran dewan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan pembagian dividen.  
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